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随着市场经济体制的逐步建立和买方市场的迅速形成 赊销方式逐渐成为提高产品竞争力和 
扩大销售的主要手段 应收帐款在流动资产中的比例逐渐增高 应收帐款管理已成为企业理 
财的重要组成部分 应收帐款管理的实质是信用管理 也就是通过制定和执行信用政策 促 
使销售的增长超过成本费用的增长  
本文共分为五章  
第一章 概述信用管理的意义 赊销的动因与应收帐款的成本 以及信用政策的构 
成要素  
第二章 重点讨论了信用标准的确定 信息搜集渠道及信用分析方法 其中对信用评分法和 
差 
异分析法做了比较详细的介绍 还介绍了三个风险特征 以及控制信用风险的信用工具  
第三章 本章详述信用条件的变更决策及讨论信用条件的确定 信用条件包括信用期限 信 
用折扣率 信用限额的制定方法  
第四章 是收帐政策 对几种监督应收帐款的方法作比较评述 以及催收帐款系统程序的建 
立  
第五章 案例分析 以天津汽车夏利股份有限公司为例 说明信用政策的制定方法  
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BT1 第一章 信用管理概述  
BT2 一 信用管理的意义  
企业产品的销售一般有三种形式 预付现金 现金交易及赊销  
根据客户特殊要求定做的产品或市场上紧缺的商品 客户会采取预付现金的方式购买 














客户更愿意接受赊销 卖主先发货 买主后付款 销货和收回货款之间的时间间隔称为赊 
销期限 这时货物售出 存货减少 但货款未收回 故产生应收帐款产生 在激烈的市场竞 
争中 
为促进销售 增加销售额 越来越多的企业将赊销作为其营销策略的一部分 从而使因商 
业信用而产生的应收 
帐款在企业流动资产中的比重日益提高 表 1-1 是美国商务部 1994 年公布的各行业的应收
帐 
款在总资产中所占的份额  
JZ HT5H 表 1-1 美国五大行业的应收帐款在总资产中所占的份额 HTSS  
BG(! BHDFG2 WK15ZQ WK20DWW 行业 应收帐款在总资产中的比重(%) 
BHDG2 建筑业 30.48 
BHDW 商业零售业 29.30 
BH 汽车经销业 12.83 
BH 服装零售业 12.82 
BH 宾馆服务业 8.89 
BH 全部行业 23.08 BG)F 现代财务管理基础 梁武洋译 清华大学 
出版社 1997 年版 HT4 SS  
从表 1-1 中可以看到 应收帐款通常占公司总资产的 23% 也就是说 我们在讨论应收帐款管 
理时 实际上是在讨论对公司近 SX( 1 4 SX) 资产进行管理 只有在应收帐款收回 
时 
销售收入才转化为现金 才能补偿企业生产经营中的各种耗费 确保资金的良性循环与周 
转  
赊销是目前企业间最通用的销售方式 它扩大了销售额 使企业利润增加 同时由于应收款 
占 
用了资金 引起成本增加 企业一般采用银行短期贷款投资于应收帐款 为此需要付出筹资 
成本 应收帐款管理的实质是信用管理 目的是使赊销带来的收益增加大于应收帐款投资 
增加所产生的费用增加 最终使 
企业现金收入增加 企业价值上升  
BT2 二 赊销的动因  
1.增加销售 在市场竞争比较激烈的情况下 赊销是促进销售的一种重要方式 进行赊销的 
企业 实际上是与顾客进行两项交易 向顾客销售产品 在一个有限的时间内向顾客提供 
资金 资金的机会成本实际上等于降低了售价 虽然赊销仅仅是影响销售量的因素之一 但 
在银根紧缩 市场疲软 资金匮乏的情况下 赊销的促销作用十分明显  
2.客户的满意度 信用有助于巩固与客户的关系 由于客户由于要在一段时间以后才付款  
如果 
产品不符合要求 退货或索赔就十分容易 赊销能给客户安全感 企业销售新产品 开拓新 
市场时 赊销更是具有十分重要的意义  
3.减少存货 企业持有产成品存货 要投入管理费 仓储费和保险费等支出 如果产品保质 
期较短 还有超期变质的风险 相反 企业持有应收帐款 则无上述费用 因此 特别是销 
售有季节性的企业 在销售淡季时 一般采用较为优惠的信用政策进行赊销 把存货转化为 
应收帐款 一方面可以减少存货 节约各种支出 另一方面可以平衡生产  
BT2 三 信用的成本  













1.资金占用的机会成本 企业资金如果不投资于应收帐款 便可用于其它投资并获得收益  
至少可以投资于债券获得利息或者用于减少银行贷款 这就是应收帐款的机会成本 这种成 
本一般以一年期的国库券利率或一年期银行贷款利率计算  
2.管理成本 信用管理成本包括 信息收集 资信调查费用 信贷部门人员工资  
通讯费用 收帐费用 指将应收帐款交给收帐机构的费用或诉讼费用  
3.坏帐损失 应收帐款因故不能收回就变成了坏帐 一般来说 应收帐款帐龄越长 成为坏 
帐的可能性就越大  
BT2 四 信用政策的构成要素  
商业信用是应收帐款产生的根源 应收帐款管理实质上就是信用管理 根据企业的实际经营 
情况和客户的资信状况制定合理的信用政策 是企业信用管理的重要内容 信用政策同时也 
是企业财务政策的一个重要组成部分  
信用政策一般由信用标准 信用条件与信用限额 收帐政策等三要素组成  
信用标准 信用标准是指为了获得交易信用 客户所必须具备的最低财务实力 它规定向什 
么样的客户提供商业信用  
信用条件与信用限额 信用条件包括信用期限 折扣期限 折扣率 信用期限规定了赊销的 
时间 也就是企业允许客户从购货到付款所经历的时间 折扣期限是为客户规定的可享受现 
金折扣的付款时间 折扣率是顾客在折扣期限内付款所享受的优惠 信用限额是指企业根据 
其经营情况和每一位客户的偿付能力规定允许给予该客户的最大赊销金额 也就是客户累积 
欠款所能达到的最大限额 信用限额反映了企业对每个客户的商业信用所承担的最大风险  
 




DM( 第二章 信用标准 DM)  
BT1 第二章 信用标准  
建立信用政策 首先就要确定信用标准 信用标准规定了对什么样的客户可以给予信用优惠 
 
建立信用标准一般有三个步骤 1.搜集客户有关资料 2.对客户的财务实力及信用状况进行 
分析 确定风险等级 3.根据公司的营销战略确定只有在某一风险等级上的客户才能给予信 
用优惠 这一临界的风险等级也就是信用标准  
如果企业的信用标准较严 只对信誉很好 坏帐损失率低的顾客提供信用 肯定能减少坏帐 
损失 减少应收帐款的机会成本 但是会降低产品的竞争力 不利于扩大销售 甚至有可能 
把一些很有潜力的客户拒之门外 反之 如果信用标准较宽 虽然会增加销售 但也会增加 
坏帐损失风险和应收帐款的各种成本 如果企业的筹资能力受到限制的话 还会给资金周转 
增加负担 因此确定信用标准时要考虑企业在市场中的竞争地位与风险承受能力  
BT2 一 搜集信息  
信息资料的来源很多 但需花费时间和成本去收集 某些客户 尤其是小客户 搜集其信息 
资料的成本 甚至会超过从该客户获取的利润 除了成本以外 企业还需考虑审核顾客信用 
所需时间 公司不应因为过分仔细 全面的信用审核而延误对潜在客户的货物发运 因此 
对于一个新的信用申请人在考虑搜集多少资料时 应同时考虑搜集信息资料的成本与时间 
信用分析人员在成本与时间允许的范围内 可选择使用下列一种或数种资料来源  
1.财务报表 在决定是否给予信用之前 财务报表是卖方最想从客户处取得的信用分析资料 













户的财务状况和盈利状况 在普遍存在同时做几套财务报表的情况下 经过审计的报告可信 
度较高 上市公司对于信息披露和审计都有较为严格的要求 是可靠的信息来源 同时也易 
于获得  
2.信用等级报告 很多国家都设有专门的信用评估机构 它们能够提供信用等级报告 美国 
邓白氏(DUN & Bradstreet)是世界上最知名且能提供最多公司资料的信用评估机构 它在 
北京和上海都设有办事处 邓白氏的信用报告内容较丰富 包括企业历史 高层管理者简介 
企业性质 业务及行业背景 财务报表 以往付款记录 企业信用风险等级等内容 除此 
之外 邓白氏还提供特别调查服务 它能够给信用管理人员提供几乎任何一家公司的有关信 
息 这是非常重要的信息来源 只是费用较高 国内的资信服务公司中新华信 国 
信 华联信较为有名 经营方式与邓白氏大同小异  
3.过去的交易经验 如果与客户已有较长的交易历史 与客户的交易经验是最可靠的信用分 
析信息 过去的交易经验显示了客户的付款习惯与付款速度 由此可以确定客户的经济实力 
许多大的集团公司各分部的信用都分开记录 尽管一个信用申请人是甲分部的新客户 但 
他可能是乙分部的老客户 因此建立一个共同的数据库或至少是组成一个能查询其它部门的 
客户信息的信息系统 就能方便地使用公司内部的数据  
4.企业间信息 客户企业拥有许多供应商 因此可以与客户其它的供应商交换信用资料 如 
往来年数 信用条件 限额以及客户支付货款的及时程度等信息  
5.银行的资信证明 许多商业银行有替客户进行信用调查的信用部 但银行一般不会直接为 
企业出具客户的资信证明 企业可以先向自己的开户银行提出要求 再由后者向客户银行要 
求提供有关信用状况的证明材料 企业可通过这些材料了解到客户的存款余额 借款情况和 
结算情况等  
6.实地考查 对客户的直接访问和调查能够获取最多的 最真实的信息 通过员工的精神风 
貌和现场秩序可以知道企业的现状和管理水平 从物流状况能看到市场前景 但是实地考查 
往往费用很高 也花时间 因此一般只对一些比较大的客户或较重要的客户才进行直接访问 
 
企业对信息来源的选择 受到企业对信用风险的估计 与客户交易的金额 信息来源的成本 
等多重因素的影响 如果企业较重视搜集信息的成本开销 那么它也许会倾向于选择那些廉 
价的信息来源 如果对风险更为重视 则可能选择费用较高但完备的信息来源 如信用报告 
或直接拜访  
BT2 二 信用分析方法  
搜集好信用资料后 要对这些资料进行分析 并对客户的信用状况进行评估 信用分析的方 
法很多 这里介绍五种常用的分析方法 5C 分析法 信用评分法 差异分析法 Z计分模型 
及巴萨利模型  
BT3 1. 5C 分析法  
这是确定一个信用申请人是否符合信用风险标准的一种定性分析方法 重点 
分析影响信用的五个方面 这五个方面英文的第一个字母都是 C 故称为 5C分析法 这五个 
方面是 品德(Character) 能力(Capacity) 资本(Capital) 抵押品(Collateral)和情况 
(Conditions)  




(2)能力 指客户偿还货款的能力 以该客户经营活动产生现金流量的能力来衡量 判断此 













收帐款周转次数等) 往往很有帮助  
(3)资本 资本是用于衡量客户总的财务状况 并特别重视有形资产的净值和获利的可能性 
 
(4)抵押品 指债务人无偿付能力时用的补偿债权人损失的资产 债权人拥有抵押品的所有 
权 以便在无法收回帐款时把抵押品出售来弥补未付货款 大多数商业信用都没有抵押品  
如果抵押资产 则对顺利收回货款比较有利  
(5)情况 即影响客户付款能力的社会政治和经济条件即环境条件 环境条件是客户所不能 
控制的因素 却 
是在授信决策中所必须考虑的 如在银根紧缩时 客户延期付款的可能性增大 在通货膨胀 
时 企业提供信用会承受货币贬值的风险等 所以企业在考虑环境因素时 应把精力集中在 
地区经济情况和经营产品相关的特定行业发展状况上  
BT3 2.信用评分法  
评价客户信用风险的常用方法是信用评分 信用评分是用打分的方式评价每 
一个客户的信用状况 每个客户基于他所回答的一系列简单问题而得到相应的分数 然后再 
按照事先确定的标准评价这一分数 从而决定该客户的信用等级 信用评分的主要优点是易 
于操作 且成本较低 信用评分法一般都有二个步骤 (1)根据已收集的信息计算出客户的 
信用评分值 (2)据此进行授信决策 比如说 某公司可以从 5C 角度为客户评分 1 分表示很 
差 10 分表示很好 然后可以得出一个总分值 如果总分值是 50 分 那么一般来说 客户评 
分值超过 30 分才能得到信贷  
对于不同行业 不同公司来说 影响信用风险的客户特征不尽相同 也就是说每个公司都应 
确定一个最适合自己的评分模型 一般我们可以考虑从客户的自身特征和财务特征中选择出 
一些对信用分析意义最大 与客户信用状况直接相关的若干特征  
客户的自身特征包括 公司历史 股东背景 人员数量 业务趋势 行业趋势 行业地位  
管理者经历 不良付款记录和诉讼记录等  
客户的财务特征包括 流动比率 速动比率 资产负债率 流动资金周转率 资产周转率  
销售额 利润率和资产回报率等  
在上述客户特征中选择一些适合本行业本企业的评分项目后 根据其重要性不同而配以不同 
的权重 用实际评分值乘以权重累加 就得到了该客户的加权评分值或叫做风险指数  
邓白氏在全球有一套标准的评分系统 对信用分析有参考价值 它是从表 2-1 中的十二个方 
面来评估信用风险的 评分为 6 分制 最好为 1 分 最差为 6 分 权重是根据不同项目重要
性 
不 
同而设的 如果某项的信息无法得到 则该项评为 0 分 且此项权重也不计入总权重中  
JZ 平均信用险指数 SX( 累计加权指数 累计权重 SX)  
如果累计权重小于 70% 则需要增补评分项或将信用风险指数加 1 因此在选择评分项时应
注 
意该项目数据的可获得性  
表 2-1 为 1998 年神龙汽车公司风险指数的计算过程 风险指数所对应的信用风险水平及对
策 
则如表 2-2 所示  
表 2-1 计算的结果显示神龙汽车公司的信用风险水平高于平均水平 须密切关注  
该评分模型有一个固定的评分标准 但对于不同的行业来说 比如制造业与金融业 其资产 
负债率和流动比率相去甚远 因此不同行业之间的企业的风险指数不具可比性 但是在同一 













JZ HT5H 表 2-1 信用评分法(神龙汽车公司) HTSS  
BG(! BHDFG1*2/3 WK12ZQ WK8 3DWW 评分项 评分值 权 重 加权值 
BHDW 付款记录 6 20.5 1.23 
BH 流动比率 3 15.00 0.45 
BH 资产负债率 6 10.00 0.6 
BH 管理者简历 1 10.00 0.1 
BH 诉讼 0 2.50 0 
BH 股本结构 1 10.00 0.1 
BH 经营年限 3 5.00 0.15 
BH 销售额 1 7.50 0.075 
BH 获利能力 6 10.00 0.6 
BH 财务增长趋势 0 5.00 0 
BH 房产 2 2.00 0.04 
BH 职工人数 1 2.50 0.025 
BH 累计 92.5% 3.37 
BH 平均信用风险指数 3.643 
BH 调整 
BH 风险指数 3.6 BG)F HTSS  
JZ HTH 表 2-2 风险系数对应风险水平 HTSS  
HJ0 BG(! BHDFG2 WK6 WK4 WK8ZQ WK16ZQW  
风险系数 符号 风险水平 对策 
BHDW 1.0-1.5 RS1 可忽略 交易 可放松信用政策 
BH 1.5-2.5 RS2 很小 交易 
BH 2.5-3.5 RS3 中等 交易 须监控 
BH 3.5-4.5 RS4 高于平均水平 交易 须密切关注 
BH 4.5-5.5 RS5 较高 寻求担保 
BH 5.5-6 RS6 高 现金交易 BG)F HJ*2/3 HT4 SS  
在邓白氏评分系统的具体应用时 评分项与权重往往是销售人员与财务人员共同商量的结果 
在计算出每个客户 
的风险指数之后 还要结合公司的营销战略 确定风险指数对应的风险水平 一般对于 RS1 
RS2 
客户是不用花太多的精力去进行信用管理的 对于 RS5 RS6 客户则不会提供信用 因此信用 
管理部门的精力大部分都花在 RS3-RS4 客户上 对这类客户需要不断地跟踪 监控 评估  
 
BT3 3.差异分析法  
差异分析法是一种类似于回归分析的统计分析方法 用于预测客户的优劣 将一群已定性的 
客户 
群作为样本 应用差异分析法确定一组最能区分信用好坏的变量 这些变量就可用于判定新 
的信用申请人的信用状况 对于消费信贷来说 这些特征变量可能包括在目前岗位的工作年 
限 往房状况 月收入 债务状况等等 而对于商业信贷 财务比率是相关变量  
我们以速动比率和自有资本比率这两个变量为例 说明差异分析法的应用 收集已给予信 
用客户的历史记录 分别记下每个客户的速动比率和自有资本比率 以及是否在规定的期 
限内付款 如果没有付款 则视为不良帐户 如果有在合理的期限内付款 则视为好帐户  












TPA +70mm 80mm,Y,PZ# TS( HTSS JZ 图 2-1 应收帐款差异分析 TS)  
将每个客户的速动比率与自有资本比率标成一个散布图 如图 2-1 所示 三角形代表不良帐 
户 
方框代表好帐户 根据这两个独立变量 我们试图找出一条能尽可能区分好帐户与不良帐 
户的线性分界线 我们需要求出如下差异方程式的系数或权重  
f i a 1x 1 a 2x 2 JY (2-1)  
其中 x 1 是客户的速动比率 x 2 是自有资本比率 a 1 a 2 是参数  
方程式(2-1)中的系数 a 1 a 2 可以从样本数据数学计算得出  
a 1 SX( S 22 d 1 S 12 d 2 S 22 S 11 S 
2 12 SX) JY (2-2)  
a 2 SX( S 11 d 2 S 12 d 1 S 22 S 11 S 2  
12 SX) JY (2-3)  
其中 ZK( S 11 S 22 变量 x 1 x 2 的方差  
S 12 变量 x 1x 2 的协方差  
d 1 为帐户 x 1 的平均值与不良帐户 x 1 平均值之差  
d 2 好帐户 x 2 的平均值与不良帐户 x 2 平均值之差 ZK)  
在求出 a 1 a 2 后 就得到了线性差异方程式(2-1)的参数 同时也得到了区分 
好帐户与不良帐户的临界值 f * 对于一个新的信用申请人 将其速动比率与自有资本比
率 
代入差异方程式后求出 f i 如果 f i f * 则说明是个好帐户 可以给予该客户信
贷  
如果 f i f * 则说明不宜给予该客户信贷  
差异分析法可以拓展为包括其它许多独立变量 如前所述 多变量差异分析法主要也是为各 
不同的独立变量确定权重 a 1 a 2 a 3 a n  
f i a 1x 1 a 2x 2 a 3x 3 a nx n JY (2-4)  
求出了参数后 就得到一个临界值 f * 判定方法与前面两个变量的分析方法相同  
BT3 4 Z 计分模型 HTSS  
Z 计分模型是差异分析法(MDA)的具体应用 通过一些关键的财务比率来预测破产的可能性  
爱得华 阿尔德曼所用的财务比率是  
税前息前利润 总资产  
销售额 总资产  
股本市价 负债总额  
留存收益 总资产  
营运资本 总资产  
阿尔德曼针对在 1946-1965 年间破产的企业进行研究 应用差异分析法得出如下模型  
Z ZK( 3.3 SX( 税前息前利润 总资产 SX) 1.0 SX( 销售额  
总资产 SX) 
0.6 SX( 股本市价 负债总额 SX) 1.4 SX( 留存收益 总资产 S 
X) 1.2 SX( 营运资本 总资产 SX) ZK) JY (2-5)  
阿尔德曼发现有 94%的破产企业在破产的前一年 Z 值低于 2.7 相反有 97%的非破产企业 Z
值高 
于这一水平 一般认为 Z 值低于 1.8 的公司 今后 1-2 年内破产的可能性极高 Z 大于 3.0
的 













rd I. Finacial Ration, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Ba 
nkruptcy , The Journal of Finance, 23, No.4(Sept.1968),pp.589-609. ZW)  
BT3 5 巴萨利模型 HTSS  
巴萨利模型所应用的财务比率与 Z 计分模型近似 且计算更简单直接 是 Z 计分模型更普遍 
的应用 其比率如下  
SX( 税后利润 折旧 递延税 流动负债(银行借款 应付税金 租赁费用) SX)  
 
税前利润 营运资本  
股东权益 流动负债  
有形资产净值 负债总额  
营运资本 总资产  
至 的总和便是该模型的最终指数 低指数或呈现负值都表示公司前景不妙  
在以上五个比率中 前二者是公司业债指标 表示来自经营活动的现金流量和优先债 
务的比值 代表优先债务的安全性 衡量的是营运资本回报率 是资本结构比 
率 衡量自有资本与短期负债的对比关系 也是资本结构比率 但是与 的区别 
是它包含了所有债务 并且扣除了无形资产 是衡量流动性指标 表示营 
运资本或净流动资产占总资产的比重  
巴萨利模型在预测公司破产可能性同时 还能衡量公司实力大小 模型指数高即说明公司实 
力强 反之则弱 HT HJ*2/3 HT4 SS  
BT2 三 信用风险特征  
信用评分法与差异分析法都能定量地分析客户信用风险大小 但其中都涉及一些客户的财务 
比率 如果是条件所限 无法及时 准确地获取客户的财务数据 我们还可以考查客户的一 
些外在风险特征 来粗略地判断信用风险的变化  
BT3 1.交易记录恶化  
交易记录恶化不能简单地理解为客户的付款期比以前更长了 而应考虑以下几个方面  
(1)客户拖延或拒付货款的理由是否合适 如果客户是在强辞夺理地拖延货款支付 便是其 
财务状况不佳的危险信号  
(2)违约后未作出偿付承诺 客户在违约后并不对在将来何时付款作出具体承诺 或者在承 
诺后又并未履行 也是信用风险增大的信号  
(3)客户承认财务状况困难并请求延期付款 此时应详细考查客户的各项信息特征 如果是 
暂时性困难 如因销售季节性导致的资金短缺 或者是超负荷经营 但预计景况会好转 仍 
可 
继续给予信用 但需密切关注 如果是客户的经营状况不断恶化 应立即停止赊销 降低信 
用风险  
BT3 2 管理者更叠  
企业的管理者更叠 特别是大规模的集体辞职 是该公司存在某种缺陷的标志 公司高级管 
理人员退出 表明他对这个公司的前景不看好 或者说他感觉到无法带领该公司走出困境  
甚 
至是董事会对他的工作不满意 对于供应商来说 这就是一个不确定性增加 风险增大的标 
志  
BT3 3 客户与债权人产生法律纠纷  
债权人以法律手段要求偿付债务 并不说明客户一定要支付这笔钱或破产 但至少说明这件 














经过信用分析之后 授信人可根据信用风险的大小 在如下的信用工具中选择一种 有效地 
控制信用风险  
BT2-1 四 信用工具(Credit Instruments) HTSS  
卖方对有的国内客户可能会采取没有任何限制的赊销(Open account) 也就是说其正式的信 
用工具 
只是在货物发出后寄送的发票 这是其客户信用风险极低的情况下的交易方式 但如果客户 
存在一定的信用风险时 卖方可以采用如下的信用工具以降低信用风险  
HTH 本票 HTSS  
当订单很大或者供应商收款会有困难时 他可能要求客户签发本票(Promissory note)或欠 
条(IOU) 本票是出票人对受款人承诺无条件支付一定金额的票据  
HTH 汇票 HTSS  
本票是在货物发运后才签发的 如果你想在货物发运前就获得客户遵守信用的承诺 使用汇 
票就是方法之一 卖方向客户签发商业汇票 要求客户在确定时间支付一定金额 汇票 
随同其它装船单据一起交给客户的银行 银行要求客户承兑后将单据交给客户 客户然后才 
能提货 如果汇票是要求上票即付 则为即期汇票(sight draft) 否则为远期汇票(Time d 
raft)  
有时 卖方觉得即期汇票仍不够保险 因为商业承兑汇票仍属于商业信用 于是卖方便会要 
求客 
户银行承担付款责任 由银行向客户收款 如果银行同意承兑 此时的汇票叫银行承兑汇票 
(banker's acceptance) 由于银行一般都有良好的信誉 银行承兑汇票成为一种流通工具 
也就是说 卖方可以在二级市场上卖出(贴现)银行承兑汇票  
HTH 信用证 HTSS  
如果卖方要求货款回笼更有保障 可要求客户出具不可撤消信用证(irrevocable letter of 
 Credit) 这在国际贸易中较为常见 货运单据在符合信用证条款时 开证银行向受益人或 
其指定人付款 或支付 承兑受益人开立的汇票 信用证支付方式是一种银行信用  
HTH 所有权置留 HTSS  
所有权置留是指供应方在商品售出后保留它的所有权 直到买方偿付货款为止 此种做法在 




DM( 第三章 信用条件与信用额度 DM)  
BT1 第三章 信用条件与信用额度  
尽管每个行业通常都有其最常用的信用条件 企业仍可以精心设置它自己的信用条件 作为 
促进销售且控制投放在应收帐款上资金的有力工具 信用条件包括 信用期限 折扣期限和 
折扣率 最常见的信用条件是 2 10 net 30 它规定 如果在发票开出后 10 天内付款 
 
可享受 2%的折扣 如果不想取得折扣 这笔货款也必须在 30 天内付清 在这里 30 天为信
用 
期限 10 天为折扣期限 2%为现金折扣率 提供比较优惠的信用条件能增加销售量 但也会 
带来额外的负担 如会增加应收帐款机会成本 坏帐成本 现金折扣成本等  
BT2 一 信用期限  
对于不同的行业 信用期限有时相差很大 如国外的珠宝店可能以 5 30 net 4 个月 的 














1.客户的类型 对于不同的客户 信用期限应有所不同 如对批发商提供的信用期限可较短 
对零售商提供的信用期可较长 如果客户经营风险越大 信用期应越短  
2.市场竞争 如果销售的产品可替代性差 或者产品定价显著低于市场上同类产品 可缩短 
信用期限 如果市场竞争激烈 则要考虑适当延长信用期限  
3.需求的季节性 一些季节性较强的商品 在销售淡季可延长信用期 在旺季则可缩短信用 
期 在美国常常订立季节性日期(seasonal dating) 如某经营割草机和花肥等园艺用品的 
公司 销售仅限于花草生长的春夏季 于是设置如下的信用条件 3 10 net 60 May 1  
dating 表示不论销售何时发生 发票从 5 月 1 日起生效 该发票金额必须在 6 月 30 日前
付 
清 在 5 月 10 日前付款可以享受 3%的折扣  
4.货物类型 附加值低 通用性强的产品应尽量缩短信用期 毛利率较高的产品可适当延长 
信用期 寿命期短的产品 信用期也应短一些  
当企业放宽信用期限时 相当于顾客实际支付的价格下降 通常会增加销售额和毛利 然而 
增加的毛利可能被因宽松的信用政策而产生的费用所抵销 同时 更宽松的信用 
条件所吸引来的新顾客的信用等级一般会低于老客户的信用等级 因此 该企业可能在收帐 
费用 
和坏帐损失两方面都将有所增加 当然 如果企业并不过分延长它的信用期 这也许并不是 
必然结果  
除上述考虑外 还应考虑更高的销售水平和更长的平均收帐期导致的应收帐款资金占用增加 
的代价 决策的依据是新增销售额产生的利润必须大于应收帐款增加占用资金的机会成本  
 
福耀集团某钢化厂以每平方 100 元的价格出售钢化玻璃 可变成本为 60 元 该钢化厂 
尚未完 
全达产 销售增加并不需要增加固定成本 新增销售产品的贡献毛益为 100 元 60 元 40
元 
 
目前该公司的年销售额为 6000 万元 信用期限为 30 天 现在假设该公司意欲将信用期延长
至 
60 天 现有客户的平均收帐期从 1 个月上升至 2 个月 更宽松的信用条件将使全年的销售
额增 
加 900 万元 新客户的平均收帐期也是 2 个月 应收帐款增加 包括两个部分 第一部分与新 
增销售有关 本例中有 900 万元的新增销售额 应收款每年周转6次 增加销售部分的应收帐 
增加额为 900 万元 6 150 万元 对于这一部分应收款 公司投资的只是相应的可变成本  
为(60 100) 150 万元 90 万元  
应收帐款增量中包含的第二个部分是原有客户收帐期延长产生的 原有客户销售额为 6000
万 
元 年周转 12 次 公司的应收帐款为 6000 12 500 万元 在信用期限延长至 2 个月后
周转 
次 
数为 6 次 因此应收帐款资金占用变成 6000 6 1000 万元 对于原来客户应收款的增加
公 
司 














有了以上资料 计算如下表所示(假设资金的机会成本为6 435% 一年期银行贷款利率) 
LM HT  
BG(! BHDFG2 WK14ZQ WK24ZQW 新增销售的利润 (40/100) 900 360 万元 
BHDW 新增销售的应收帐款 900 6 150 万元 
BH 新增销售的应收帐款投资 (60/100) 150 90 万元 
BH 原有顾客应收款投资增量 6 000 6 6 000 12 500 万元 
BH 应收款投资增加合计 500 90 590 万元 
BH 应收款投资的机会成本 6.435% 590 37 97 万元 BG)F HTSS HJ 
*2/3 HT4 SS  
从上表可以看出 信用期限延长后增加的销售带来的利润为 360 万元 而对应收帐款投资 
增加的机会成本只有 37 97 万元 因此将信用期限从 30 天延长至 60 天是值得的  
BT2 二 折扣  
提供折扣的目的是加速回收应收帐款 减少应收帐款平均占用资金 企业应将这与折扣成本 
进行比较权衡  
1998 年 7 月 北京吉普汽车有限公司提出 对于上一笔 20 万元的货款 如果 
在 30 天内 
付款 客户要求享受 6%的折扣 也就是说 北京吉普汽车有限公司将支付 18.8 万元 200 
000 (1 6%)  
该客户目前的付款期为 220 天 没有折扣 福耀玻璃以一年期的贷款利率作为资本成本即 7.2 
768%的方案所产生的现金流量如图 3-1 所示  
TPA +70mm,BP# TS( HTSS JZ 图 3-1 不同的信用条款所产生 
的现金流量 TS)  
两种方案回笼资金的现值计算如下  
现行政策 PV SX( 200 000 (1 7.2768%) 220 365 SX) 191 709 
.19(元)  
设想政策 PV SX( 188 000 (1 7.2768%) 30 365 SX) 186 917. 
74(元)  
上述计算显示 如给予折扣 福耀玻璃须让利 4 791.45 元(191 709.19 元 186 917.74
元 
) 表明还是现行政策对卖方比较有利  
在上述分析中 我们隐含了一个假设前提 就是给予信用折扣不会有其它影响 然而 提供 
折扣可能导致的销售增加以及成本结构的改变  
在上例中 假设每 1 元的销售中可变成本为 0.6 元 如果提供 6%的折扣 客户的购买量将 
增加 10% 也就是说 顾客的订单将扩大至 220 00 美元 为获取 6%的折扣 将在 30
天内 
付款 206 800 美元 卖方须增加投入 因为可变成本为 132 000 美元 现金流量
状 
况如图 3-2 所示  
TPA +72mm,BP# TS( HTSS JZ 图 3-2 不同的信用条款所产生的现 
金流量 新增销售和成本的影响 TS)  
净现值计算如下  
现行政策 NPV 120 000 SX( 200 000 (1+7.2768%) 220 365 SX) 













设想政策 NPV 132 000 SX( 206 800 (1+7.2768%) 30 365 SX) 
73 609.51(元)  
虽然 采用设想的信用政策对卖方来说更为有利 这里考虑了几个方面的综合影响 初始变 
动成本投资增加 现金流入时间提前 销售水平升高 折扣  
BT2 三 信用限额  
为每个帐户建立信用限额 是控制信用风险的方法之一 信用限额虽不一定能提高客户付款 
的概率 但它可以把坏帐损失控制在限额范围内 制定信用限额的另一个好处是 对于经常 
往 
来的客户 只要该客户的未付款余额保持在信用限额之内 则对该客户的订货可以不必再经 
过 






一种是以客户有形资产净值的 10%作为该客户的信用限额 这种方法算出的信用限额较为宽 
松 有利于吸引更多的客户 但是有时客户的财务报表不易取得 特别是一些中小客户 进 
行一项详细的信用调查既费时又费钱 为了不延迟货物的发送 往往以第一次订单金额作为 
信用限额 在有较多的交易经验积累及收集到更多的客户信息后再进行调整  
 
福耀集团目前采用的信用额度制定方法考虑了更多的因素 首先是确定本企业能承受的最高 
应收帐款水平 也就是一个最高赊销限额 然后将这 
个限额根据每个客户的信用等级和销售量大小进行分配 就得到了每个客户的信用限额 计 
算公式如下  
CL i (S i S o) AR (RS i RS o)  
其中 CL i 某客户的信用限额  
 S i 该客户的年销售额  
 S o 企业年总销售额  
AR 企业希望的最高应收款水平或能承受的最高应收款水平  
RS i 该客户的风险指数  
RS o 临界风险指数  
福耀玻璃 1998 年 OEM 市场年销售额为2 2 亿元 其中对神龙汽车公司的销售额为 3 600
万元 
经过对所有客户信用 
分析 该企业认为风险指数大于 3.5 分的是较理想的客户 对神龙汽车公司的信用 




JZ CL (3600 22000) 5500 (3.95 3.5) 1015 万元  
按上述方法确定信用限额的好处是好客户得到了较大的额度 而风险客户则给予较低的额度 
有效地控制了风险  













周转困难 付款拖延 因此才需要较大的额度 控制发货就会丢失市场份额 其实 这正体 
现了信用风险管理的基本思想 要选择市场 选择客户  
信用部门在执行信用限额时 应根据客户的信用风险程度灵活掌握 对风险客户 制定信 
用限额的控制风险为目标 一旦客户的应收帐款余额超过信用限额 信用部门就应该立即控 
制发货 而对于付款及时 财务状况良好的客户 如果是由于交易量增大而使应收帐款余额 
超过信用限额 此时就应该对该客户重新进行资信调查 考虑能否增加信用限额 否则将失 
去赚取更多利润的机会  
LM  
DM( 第四章 收帐政策 DM)  
BT1 第四章 收帐政策  
在确定了信用条件之后 应收帐款的管理应着重于监督和消除应收帐款的逾期现象 一个完 
善的信用政策还应该包括一个应收帐款的监督系统和收帐程序系统  
BT2 一 应收帐款监督  
应收帐款监督的目的是分析 评价应收帐款数量和质量的变化 对总帐和个别帐户的监督大 
体相同 一般是通过对总帐的分析发现异常状况时 再研究个别帐户的变化 平均收帐期(A 
CP) 应收帐款周转率以及帐龄表都是十分常用的监督方法 但如果销售有季节性时 上述 
方法就不甚准确 此时可采用未收回余额百分比法  
BT3 1.平均收帐期(ACP)与应收帐款周转率(Receivable turnover ratio)  
JZ 平均收帐期 SX( 应收帐款 日平均赊销额 SX)  
平均收帐期说明应收款未被清偿的平均天数 也就是说平均要多久才能把应收款转化为现金 
 
JZ 应收帐款周转率 SX( 年赊销额 应收帐款 SX)  
这两个指标是相互关联的 一年 365 天 除以平均收帐期 就得到了应收帐款周转率 反之 
亦然 因此这两个指标可以替代使用  
如果无法获得某期段的赊销额数据 也可以用总销售额代替 公式中的应收帐款通常是用年 
末数额 如果销售呈季节性或者在年内有显著增长 用年末的应收款余额就可能不太合适  
对于季节性的销售 用每月应收款余额的平均数计算才合理 对于销售增长 年末应收帐款 
也会相应增大 结果是据此计算出的平均收帐期偏大 过高估计了年末应收款所需回收期  
此时 假若年度内销售增长是均匀的 用年初数与年末数的平均值求出的应收帐款平均余额 
计算会比较合理 缘于年度内应收款与销售额有相同的变化趋势 这样才有可比性  
平均收帐期或应收款周转率表明了应收款的回款速度 这两个比率应该与赊销的信用条件结 
合起来进行分析 如果信用条件是 2 10 net 30 而平均收帐期是 45 天 说明有相当 
一部分的应收帐款在信用期限(30 天)以后才收回 但如果信用条件是 2 10 net 60 则 
说明绝大部分应收款都在到期日之前收回了  
将企业的平均收帐期及信用条件与行业内其它公司进行比较分析 有助于评价应收款投资 
如果平均收帐期太短 说明信用政策可能太严格 帐面应收款的质量是很好 但可能会丧 
失一些销售机会 因而利润也没有最大化 此时 授信的信用标准应有所放宽 另一方面  
平均收帐期太长 表示信用政策太过宽松 结果 刁量的应收帐款逾期 其中一些可能永远 
无法收回 坏帐损失和对大量应收款融资侵蚀了利润 此时 应提高信用标准  
BT3 2.帐龄表  
帐龄表也是十分常用的应收帐款监督方法 它把期末的应收帐款余额 根据它已流通在外的 
时间长短分组 并反映各组应收帐款占期末应收帐款总额的比例 福侨公司帐龄表见表 4-1 
 













BG(! BHDFG2 WK10 WK8YQ WK6YQW 应收帐款帐龄(天) 金额(千元) 百分比 
BHDW 0-30 3 200 64% 
BH 31-60 800 16% 
BH 61-90 600 12% 
BH 91-180 300 6% 
BH 180 以上 100 2% 
BH 合计 5 000 100% BG)F HT4 SS  
如果信用期限为 30 天 从帐龄表中可以看出 64%的应收帐款余额是当期的 16%的应收帐
款 
已逾期一个月 20%的应收款已逾期 2 个月以上  
帐龄表可以为应收帐款质量恶化和大量坏帐损失可能增加提供早期警报 假如 
总经济环境无重大变化 逾期应收款比例显著增加 则可能是放宽了信用政策或是催收不力 
或两者都有  
如果销售呈现季节性或周期性变化 尽管顾客付款模式没有任何变化 平均收帐期与帐龄表 
都将随之变化  
福辉公司的客户中 10%在销售当月付款 30%在销售后第一个月内付款 40%在第二个月付 
款 
20%在第三个月内付款 该公司的每月销售额见表 4-2 该公司客户的付款行为在全年中是 
不变的 以这种付款方式 
为基础 3 月 31 该公司的应收帐款总额为 0.9 1 200 000 0.6 900 000 0.2 600
00 
0 1 740 000 6月 30 日的应收帐款总额为 0.9 600 000 0.6 900 000 0.2 1 200 
000 1 320 000 以一个季度计算日平均销售额  
第一季度 WB 日平均销售额 SX( 600 901 1200 90 天 SX) 30(千元/天) 
 
DW ACP SX( 1740 千元 30 千元/天 SX) 58(天)  
第二季度 日平均销售额 SX( 1200 900 600 90 天 SX) 30(千元/天)  
DW ACP SX( 1320 千元 30 千元/天 SX) 44(天)  
平均收帐期从 3 月 31 日的 58 天降至6 月 30 日的 44 天 似乎显示应收帐款的收帐情况大有
改善 
但通过帐龄分析 6 月 30 日与 3月 31 日比较 逾期一个月的应收款从 31%上升至 40.9%
逾 
期 2 个月的应收款从 6.9%上升至 18.18% 似乎又说明应收款的质量有所恶化 这两个结果是 
相互矛盾的 到底哪一个指标真正地反映实际的收帐情况呢?  
此时 这两种方法得出的结论都是不准确的 一般而言 大多数应收帐款是由最近销货产生 
的 因此 对一定的销货总额而言 如果销货趋势是增加的 那么应收帐款必然上升 平均 




JZ HT5H 表 4-2 应收帐款 ACP 与帐龄计算 HT (单位 千元)  
HJ0 BG(! BHDFG2 WK4 WK6YQ WK8YQ WK10 WK2W ZZ(Z 月份 赊销额  
应收帐款 ZZ) 日平均销售额 ACP 













BHDW 2 月 900 1 170 
BH 3 月 1 200 1 740 30 58 天 
BH 4 月 1 200 1 980 
BH 5 月 900 1 770 
BH 6 月 600 1 320 30 44 天 
BHDWG2 WK30ZQW 3 月 31 日应收帐款帐龄 
BHDG2 WK8 3YQW 0-30 天 1 080 62.1% 
BHDW 31-60 天 540 31.0% 
BH 61-90 天 ZZ(Z 120 ZZ) ZZ(Z 6.9% ZZ)  
BH 合计 1740 100% 
BH WK30ZQW 6 月 30 日应收帐款帐龄 
BHD WK8 3YQW 0-30 天 540 40.91% 
BHDW 31-60 天 540 40.91% 
BH 61-90 天 ZZ(Z 240 ZZ) ZZ(Z 18.18% ZZ)  
BH 合计 1 320 100% BG)F HJ*2/3 HT4 SS  
BT3 3 付款方式法 HTSS  
由于平均收帐期和帐龄表都受其销售方式的影响 我们可以采用付款方式法来衡量客户付款 
行为的变化  
上例中 3 月底应收帐款为 174 万元 其中 1 月份销售额中未收回余额为 12 万元 未收回
余额 
百分比即 SX( 120 000 600 000 SX) 20.00% 
各月未收回余额百分比之和即为付款指数 从表 4-3 中可以看出 6 月底与 3 月底付款指数 
相同 且其中构成也相同 说明 6 月底的应收帐款质量与 3 月底没有任何变化 如果7 月 31
日 
付款指数上升 则说明收款状况恶化  
 
付款方式法剔除了季节性和周期性销售变化的影响 是衡量客户付款方式的准确方法 可提 
供较之平均收帐期和帐龄表更为有效和完善的信息 信用管理人员可以及时准确地监督收帐 
经验的变化 相应地调整收帐政策 如果应收帐款质量恶化 则需采取更严厉的收帐政策  
 
 
JZ HT5H 表 4-3 未收回帐款余额表 HT 单位 元 HJ0  
BG(! BHDFG2 WK4 WK9 3YQW 月份 销售额 未收回余额 未收回余额百分 
比 
BHDW 1 月 600 000 120 000 20% 
BH 2 月 900 000 540 000 60% 
BH 3 月 1 200 000 1 080 000 90% 
BHDG2 WK13ZQ WK9 2YQW 3 月 31 日应收帐款余额 1 740 000 付款指数1.70 
BHD WK4YQ WK9 3YQW 4 月 1 200 000 240 000 20.00% 
BHDW 5 月 900 000 540 000 60.00% 
BH 6 月 600 000 540 000 90.00% 
BHD WK13ZQ WK9 2YQW 6 月 30 日应收帐款余额 1 320 000 付款指数 1.70 
BG)F HJ*2/3 HT4 SS  
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